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Performance des entreprises appartenant à des groupes de PME  
 
Résumé :  
Dans cet article nous analysons l’impact de l’appartenance à un groupe de PME sur la 
rentabilité  et  le  risque  individuel  des  entreprises. Nous  observons  que,  contrairement  aux 
grands groupes familiaux dans le monde, les groupes de PME à contrôle familial en France, 
ont majoritairement une structure simple  et ne  sont pas caractérisés par l’existence d’une 
divergence entre droit de vote et droit aux dividendes. Par ailleurs, nous observons que les 
entreprises appartenant à un groupe de PME ont une meilleure rentabilité opérationnelle que 
les entreprises indépendantes. Ces résultats semblent indiquer que la constitution de groupes 
de PME permet une meilleure allocation du capital. Enfin, il apparaît que l’appartenance à un 
groupe de PME a un impact ambigu sur le risque des entreprises. 
 
 




De nombreux travaux ont été consacrés à la formation des groupes de sociétés de 
grande dimension. Pourtant, les dernières années ont aussi été marquées par la création d’un 
grand nombre de petits groupes au niveau local ou national, réunissant des sociétés de petite 
dimension et contrôlées par des entreprises qui sont elles-mêmes de petite taille. Une étude 
récente  de  la  banque  de  France  (Cayssials  et  al.,  2007)  met  en  avant  l’importance  et  la 
nouveauté de ce phénomène. Les PME appartenant à de petits groupes constituaient 11% des 
entreprises françaises en 1997 tandis qu’en 2006 elles en constituent 20,8%. Cette explosion 
du  nombre  de  PME  appartenant  à  de  petits  groupes  s’est  faite  au  détriment  des  PME 
indépendantes dont le poids dans les entreprises françaises est passé de 55,4% en 1997 à 34% 
en 2006. Dorénavant, il semble impossible d’ignorer le phénomène des PME appartenant à de 
petits groupes étant donné que ces PME représentent actuellement une PME sur trois dans 
l’économie française. 
Malgré l’amplitude de ce phénomène il n’existe pas, pour l’instant, d’études sur le 
sujet. En effet la littérature académique se concentre majoritairement sur l’étude des grands 
groupes d’entreprises. Nous disposons d’une base de données, fournie par Coface Services, 
recensant  près  de  1  900  000  liens  capitalistiques  entre  les  entreprises  françaises,  dont  la 
majorité sont des liens entre PME. A partir de cette base nous reconstituons les groupes de 
PME  à  contrôle  familial,  et  nous  disposons  au  final  d’un  échantillon  comprenant  45  688 
entreprises françaises et 10 984 groupes pour la période 1997-2003. 
L’objectif  de  cet  article  est  de  présenter  les  conséquences  de  l’appartenance  à  un 
groupe sur les performances individuelles et le risque des entreprises. Dans un premier temps, 
nous  nous  intéressons  à  l’impact  de  l’appartenance  à  un  groupe  sur  la  rentabilité 
opérationnelle des entreprises. En effet, il ressort de la littérature sur les groupes d’entreprises 
que  deux  effets  contradictoires  influencent  la  rentabilité  individuelle  des  entreprises 
appartenant à un groupe. D’une part, l’appartenance à un groupe permet une allocation plus 
efficiente du capital en présence d’asymétries d’information, grâce à la spécificité de la tête de 
groupe en tant qu’intermédiaire financier (Stein, 1997). D’autre part, les groupes d’entreprises 
contrôlés par des familles ont généralement une structure pyramidale (La Porta et al, 1999). 
L’établissement d’un contrôle pyramidal peut être un moyen de conserver le contrôle avec des 
ressources financières limitées, grâce au découplage entre contrôle et droit aux dividendes 
(Almeida et Wolfenzon, 2005). Cependant, ce type de contrôle peut avoir un impact négatif 
sur la performance individuelle des entreprises car il peut engendrer de l’enracinement et 4 
 
l’expropriation des actionnaires minoritaires via la diversion de bénéfices privés (Morck et al, 
2004).  Nous  observons  que  les  groupes  de  PME  français  ont  rarement  une  structure 
pyramidale.  Par  contre,  l’appartenance  à  un  groupe  de  PME  a  un  impact  positif  sur  la 
rentabilité individuelle des entreprises, notamment pour les entreprises filles. Nos résultats 
indiquent que les groupes de PME apparaissent comme une réponse organisationnelle efficace 
en présence d’imperfections sur le marché des capitaux. Dans un deuxième temps, nous nous 
penchons sur l’impact de l’appartenance à un groupe sur le risque individuel des entreprises. 
En effet, la littérature empirique sur le sujet semble indiquer que le groupe constitue un outil 
de  lissage  du  risque  (Khanna  et  Yafeh,  2005).  Nos  résultats  indiquent  l’existence  d’un 
phénomène de lissage des revenus au sein des groupes. Cependant, seules les entreprises tête 
de groupe bénéficient d’une diminution du risque. En effet, on observe un niveau de risque 
plus élevé pour les entreprises filles que pour les entreprises indépendantes.  
L’article est organisé comme suit : dans une première partie nous définissons la notion 
de groupe d’entreprises. Dans une seconde partie, nous présentons la revue de littérature et 
formulons nos hypothèses. Dans une troisième partie, nous décrivons la méthode adoptée 
pour  reconstituer  les  groupes  de  PME  et  nous  décrivons  notre  échantillon.  Dans  une 




1.  Les groupes d’entreprises 
Pour  l’INSEE
1  « un  groupe  de  sociétés  est  un  ensemble  de  sociétés  contrôlées 
majoritairement,  directement  ou  indirectement,  par  une  même  société,  elle-même  non 
contrôlée majoritairement par une autre société, cette dernière société est appelée société-
mère  ou  tête  de  groupe». Cette  définition  fait  ressortir  deux  notions  fondamentales  pour 
l’étude des groupes : le contrôle et l’identification de la tête de groupe.  
 
1.1.  Le contrôle  
Un groupe d’entreprises suppose le contrôle majoritaire, or il est nécessaire quand l’on 
s’intéresse aux groupes d’entreprises de bien différencier la notion de propriété de la notion 
de contrôle.  
La propriété résulte de la détention, par l’actionnaire, d’un droit de propriété sur les 
actifs de l’entreprise, en contre partie de son apport en capital. Dès lors, l’actionnaire est 
détenteur d’un droit aux dividendes, fonction du résultat de l’entreprise. Par ailleurs, il est 
aussi créancier résiduel de l’entreprise, ce qui signifie qu’il dispose d’une option réelle sur les 
actifs de l’entreprise
2. Si l’on considère l’actionnaire comme uniquement détenteur d’un droit 
aux dividendes, alors son objectif est la maximisation de la valeur de la firme, et il n’y a pas 
de  divergence  d’intérêt  entre  les  actionnaires  de  l’entreprise.  Cependant,  les  actionnaires 
exercent aussi un contrôle sur l’entreprise via leur droit de vote en assemblée générale. Or, il 
existe de nombreuses façons de découpler droit aux dividendes et droit de vote. D’une part, il 
existe des actifs financiers particuliers impliquant un découplage entre droit de vote et droit 
aux dividendes tels que les actions à droits de vote multiple ou sans droit de vote. D’autre 
part, la structuration sous forme de groupe constitue un montage organisationnel permettant 
d’introduire un découplage entre droit de vote et droit aux dividendes. Sur l’exemple illustré à 
la figure 1, le droit aux dividendes de l’entreprise A est de 60%*50% = 30% de D. Par contre, 
comme A contrôle majoritairement C et que C détient 50% de D, alors A contrôle D à 50% 
tandis que A n’a droit qu’à 30% de ses dividendes. Notre étude des groupes se base sur la 
notion de contrôle et non sur celle de propriété car c’est le contrôle qui en dernier ressort va 
influencer les prises de décision au sein du groupe.  
                                                 
1 http://www.insee.fr/fr/nom_def_met/definitions/html/groupe-societes-entreprises.htm 
2 En cas de faillite de l’entreprise, le propriétaire reçoit le maximum entre la valeur résiduelle des actifs et 0, il 
dispose donc d’une option de responsabilité limitée.  6 
 
 
1.2.  Critère d’identification de la tête de groupe 
Selon l’INSEE, une tête de groupe est une entreprise non contrôlée directement ou 
indirectement par une autre entreprise et ayant au moins une filiale qu’elle contrôle via la part 
des voix détenues en assemblée générale ordinaire.  
Pour  identifier  la  tête  de  groupe  nous  utilisons  le  critère  de  contrôle  majoritaire 
(Chapelle et Szarfarz, 2005). Nous définissons le groupe comme une chaîne de relations de 
contrôle : la tête de groupe contrôle directement une entreprise, qui à son tour contrôle une 
autre entreprise, qui peut elle-même contrôler d’autres entreprises, et ainsi de suite. Ainsi, si 
nous reprenons l’exemple de la figure 1, A contrôle B, C et D mais non E car si A contrôle B, 
B  ne  contrôle  que  30%  <50%  de  E  et  donc  E  est  considérée  comme  une  entreprise 
indépendante.  
La tête de groupe est donc une entreprise indépendante (détenue à moins de 50% par 
une autre entreprise), qui a un contrôle majoritaire sur d’autres entreprises et qui se situe au 
niveau le plus élevé de la chaîne de contrôle. 








Fille C  Fille B 







X%  Taux de détention direct 7 
 
2.  Revue de littérature 
A notre connaissance il n’existe pas de travaux spécifiques sur les groupes de PME. 
Cependant, on rencontre dans la littérature sur les groupes d’entreprises deux courants qui 
peuvent servir de base à une réflexion sur les groupes de PME. D’une part, un ensemble de 
travaux portant sur le contrôle pyramidal de grandes entreprises par des familles. D’autre part, 
des travaux s’interrogeant sur le rôle des groupes d’entreprises en présence d’imperfections 
sur le marché des capitaux dans les pays émergents.   
 
2.1.  Appartenance à un groupe et rentabilité 
Une des caractéristiques des PME est leur opacité informationnelle (Berger et Udell, 
1998), qui est à l’origine d’asymétries d’information pouvant engendrer des contraintes de 
financement. Dès lors, finance interne et externe ne sont plus des substituts parfaits, et le 
recours à des fonds externes devient plus coûteux
3 que l’utilisation de fonds internes. Ceci 
peut  avoir  un  impact  négatif  sur  l’investissement,  car  l’entreprise  voit  sa  capacité 
d’investissement réduite du fait de l’indisponibilité de ressources de financement. En effet, 
une  entreprise  faisant  face  à  des  contraintes  de  financement  aura  un  investissement  plus 
sensible  à  son  résultat  car  son  investissement  repose  essentiellement  sur  sa  capacité 
d’autofinancement. Dès lors, on parle d’inefficiences car de bons projets d’investissements ne 
sont pas entrepris du fait d’un manque de financement, il y a donc sous-investissement.  
Dans  ce  contexte  l’appartenance  à  un  groupe  peut  avoir  un  effet  bénéfique  sur 
l’efficience  de  l’allocation  du  capital.  Getner,  Scharfstein  et  Stein  (1994)  et  Stein  (1997) 
fondent la distinction entre tête de groupe et banque sur la propriété. Contrairement à une 
banque,  la tête de groupe dispose de droits de propriétés sur les entreprises filles du groupe et 
donc des droits de contrôle résiduels
4 sur les actifs des entreprises. La tête de groupe dispose 
donc d’une autorité lui permettant de réallouer les actifs entre les entreprises du groupe, qui 
fonde sa particularité en tant qu’intermédiaire financier. De plus, la propriété sur les autres 
entreprises du groupe confère à l’actionnaire majoritaire de la tête de groupe un droit sur les 
dividendes du groupe. Ce droit crée, a priori, une forte incitation à maximiser la valeur des 
                                                 
3 L’augmentation des fonds propres peut être coûteuse (Myers et Majluf , 1984 et Greenwald, Stiglitz et Weiss, 
1984). Ou encore l’entreprise peut se trouver dans l’impossibilité de contracter un nouvel emprunt car elle fait 
face à un rationnement de crédit (Stiglitz et Weiss, 1981). 
4 Les droits de contrôle résiduels correspondent à tous les droits non spécifiés par un contrat ( Grossman et Hart 
,1986).   8 
 
entreprises du groupe. En effet, plus les entreprises ont une rentabilité élevée plus la tête de 
groupe recevra de dividendes. Dans cette optique la tête de groupe est donc incitée à réallouer 
les ressources de financement, limitées, aux meilleurs projets si elle veut maximiser ses gains. 
Si tel est le cas, l’inefficience (sous investissement dans les bons projets) engendrée par les 
contraintes de financement sera limitée.  
Cependant,  ce  raisonnement  repose  sur  l’hypothèse  forte  qu’il  y  a  un  alignement 
parfait des intérêts entre actionnaires et qu’ils ont tous une incitation forte à la maximisation 
de la valeur de l’entreprise. La série de travaux, dans la lignée de La Porta et al (1999), 
souligne que la propriété diffuse des grandes entreprises est rare et que le contrôle familial est 
prédominant dans le monde. Le mécanisme principal utilisé par les familles afin d’établir leur 
contrôle est l’utilisation du contrôle pyramidal (Faccio et Lang, 2002 et Classens et al, 2000). 
Cette modalité de contrôle leur permet de contrôler un nombre important d’entreprises avec 
relativement peu de richesses du fait de la divergence entre droit aux dividendes et droit de 
vote (Almeida et Wolfenzon, 2005). L’existence de ce découplage  peut exacerber le conflit 
d’intérêt  entre  actionnaire  minoritaire  et  actionnaire  majoritaire  (Stulz,  1988 ;  Shleifer  et 
Vishny, 1997 Classens et al, 2002 et La Porta et al 2002). En effet, l’actionnaire majoritaire 
est incité à canaliser les ressources vers les projets qui génèrent le plus de revenus pour lui 
mais qui généralement ne procurent que de faibles bénéfices pour les actionnaires minoritaires 
(Johnson  et  al,  2000).  Si  nous  reprenons  l’exemple,  illustré  à  la  figure  1,  l’actionnaire 
majoritaire de l’entreprise A va préférer investir dans un projet dans l’entreprise C, même si la 
rentabilité de ce projet est inférieure à un projet de l’entreprise D, car il préfère recevoir 60% 
des bénéfices du projet de C, plutôt que 30% des bénéfices du projet de D. Par conséquence, 
l’existence d’un découplage entre droit aux dividendes et droit de vote peut engendrer une 
politique d’investissement inefficiente (Scharfstein, 1997 ; Shin et Stulz 1998 ; Rajan, Servaes 
et Zingales 2000 et Scharfstein et Stein 2000).  
La plupart des études empiriques s’interrogent sur l’impact de l’appartenance à un 
groupe sur la rentabilité individuelle des entreprises. Van der Molen (2005) observe, sur un 
échantillon d’entreprises Indiennes pour la période 1997-2002, une meilleure performance des 
entreprises appartenant à un groupe. Ses résultats vont donc dans le sens des développements 
théoriques  prédisant  une  efficience  des  marchés  internes  de  capitaux  en  présence 
d’imperfections sur le marché des capitaux. Billet et Mauer (2003) observent une très faible 
sensibilité positive de l’investissement fixe aux cash flow dans les  groupes. Ces  résultats 
indiquent que les  groupes d’entreprises ont un marché interne de capitaux presque parfait. 9 
 
Cependant, l’étude de Bae, Kang et King (2002), sur un échantillon de 87 groupes côtés en 
Corée du Sud, aboutie à des conclusions contraires. Ils s’intéressent à l’impact de l’annonce 
d’une fusion sur la valorisation de l’acheteur et observent que l’annonce d’une fusion a un 
impact négatif sur la valorisation de l’acheteur.  Ils en concluent que le marché a une opinion 
négative  de  l’impact  de  l’achat  d’entreprise  par  un  membre  du  groupe.  Enfin,  un  certain 
nombres d’études n’observent aucun effet significatif de l’appartenance à un groupe sur la 
performance  individuelle  des  entreprises.  Khanna  et  Palepu  (2000)  ont  étudié  1  309 
entreprises indiennes côtés à la bourse de Bombay en 1993. Ils observent un effet négatif de 
l’appartenance à un groupe sur la rentabilité économique individuelle des entreprises, mais 
leur résultat n’est pas significatif. Khanna et Rivkin (2001), dans une étude portant sur 14 
pays émergents
5 entre 1990 et 1997, obtiennent des  résultats mitigés quant à l’impact de 
l’appartenance à un groupe sur la performance individuelle des entreprises. Ils observent un 
impact  positif  pour  l’Inde,  l’Indonésie  et  Taiwan  mais  négatif  pour  l’Argentine  et  non 
significatif pour les autres pays. Enfin, Classens et  al (2000), dans une étude portant sur 
plusieurs pays d’Asie
6 sur la période 1994-1996, observent que la valeur de l’entreprise n’est 
pas liée à l’affiliation ou non à un groupe.  
Si l’allocation du capital est plus efficiente dans les marchés internes qu’externes en 
présence  de  contraintes  de  financement,  on  devrait  observer  une  meilleure  performance 
individuelle  des  entreprises  appartenant  à  un  groupe.  Néanmoins,  la  structure 
organisationnelle particulière du groupe peut engendrer des incitations contradictoires et donc 
limiter l’efficience de la politique d’investissement. Dès lors, la performance individuelle des 
entreprises, notamment pour celles où la divergence entre droit aux dividendes et droit de vote 
est importante, devrait être inférieure. 
H1 :  L’appartenance  à  un  groupe  devrait  avoir  un  impact  positif  sur  la 
rentabilité individuelle des PME si la structure du groupe n’implique pas un découplage 
entre droit aux dividendes et droit de vote. 
 
 
                                                 
5 Argentine, Brésil, Chili, Inde,  Indonésie, Israël, Mexique, Pérou, Philippines, Afrique du Sud, Corée du Sud, 
Taiwan, Thaïlande, Turquie 
6 1 971 entreprises cotées de 9 pays d’Asie : Hong Kong , Indonésie, Corée du Sud, Japon, Malaisie, Philippines, 
Singapour, Taiwan et Thaïlande : 1994- 1996 10 
 
2.2.  Groupes de PME et risque 
La constitution d’un marché interne de capital offre la possibilité aux entreprises, y 
participant, de mutualiser leurs ressources via les transferts.  Le marché interne peut donc 
constituer un outil de lissage des revenus au sein du groupe. Pour Hege et Ambrus-Lakatos 
(2002),  l’existence d’un marché interne de capital permet aux entreprises de combiner leurs 
flux de trésorerie. Le marché interne, en permettant de réallouer les flux entre les entreprises, 
peut permettre aux entreprises membres du groupe de partager leur risque via le lissage de 
leurs  revenus.  Ce  mécanisme  permet  de  réduire  la  volatilité  des  revenus  individuels  des 
entreprises.  
Il  existe  une  littérature  très  importante  mettant  en  avant  ce  phénomène  dans  les 
groupes japonais constitués autour de banques (keireitsu) (Nakatani, 1984 ; Asanuma, 1989 et 
Kawasaschi et McMillan, 1987). Dans une étude plus récente portant sur 12 pays émergents
7, 
Khanna  et  Yafeh  (2005),  testent  l’hypothèse  selon  laquelle  les  groupes  fournissent  un 
mécanisme d’assurance mutuelle pour les entreprises membres du groupe. Si cette hypothèse 
est vérifiée les entreprises appartenant à des groupes devraient avoir une volatilité de leurs 
revenus plus faible que les entreprises indépendantes. Ils observent, un effet négatif important 
de l’appartenance à un groupe sur la volatilité dans 4 pays (Brésil, Corée, Taiwan, Thaïlande). 
Pour  les  autres  pays  de  l’échantillon,  ils  observent  aussi  un  impact  négatif  mais  non 
significatif de l’appartenance à un groupe sur la volatilité des revenus. Bertrand, Mehta et 
Mullainathan (2002), dans une étude portant sur 7 500 entreprises appartenant à un groupe et 
11 000 entreprises indépendantes en Inde sur la période 1989-1999, testent la sensibilité des 
entreprises  à  leurs  propres  chocs.  Ils  observent  une  moindre  sensibilité  des  filiales  d’un 
groupe aux chocs dans leur secteur que pour les firmes indépendantes.  
Ces  résultats  indiquent  que  la  constitution  sous  forme  de  groupe,  permet  aux 
entreprises de réallouer entre elles les ressources, constitue un outil pour lisser leurs revenus. 
H2 : L’appartenance à un groupe devrait permettre un lissage du revenu des 
entreprises qui peut engendrer une diminution de leur risque.  
 
                                                 
7 12 Pays : Argentine, Brésil, Chili, Inde, Indonésie, Israël, Corée, Mexique, Philippines, Taiwan, Thaïlande, 
Turquie et Japon. 11 
 
3.  Description des données 
 
3.1.  La base initiale 
Notre analyse se concentre sur les groupes de PME français, cependant il n’existe pas 
de données disponibles sur les groupes de PME. Nous avons donc dû effectuer un important 
travail de reconstitution des groupes à partir des données dont nous disposions. 
Pour  notre  étude  nous  avons  principalement  utilisé  la  base  des  liens  financiers  de 
COFACE  Services  qui  recense  près  de  190  000  liens  capitalistiques  entre  les  entreprises 
françaises. Pour chaque lien, on dispose de l’identifiant de la société actionnaire et de celui de 
la société détenue, du niveau de détention auquel se situe l’actionnaire (niveau 1 s’il détient 
directement une filiale, niveau 2 s’il la détient au travers du contrôle qu’il exerce sur une autre 
société  propriétaire  au  niveau  1  de  la  filiale,  et  ainsi  de  suite),  et  du  taux  de  détention 
(variable : direct). Ainsi, si l’entreprise est détenue au niveau n le taux de détention est égal au 
produit des taux de détention direct entre les entreprises. Ce taux correspond au droit aux 
dividendes dans la société fille détenu par la société mère. Le tableau 1 présente comment le 
groupe illustré à la figure 1 apparaît dans la base de données initiale. 
Afin  de  poursuivre  notre  analyse  nous  ajoutons  un  certain  nombre  de  variables 
comptables et financières issues de la base COFACE Services, qui couvre un ensemble très 
complet de sociétés françaises, environ 643 000 entreprises sociétaires de toutes tailles sur la 
période  1997-2003,  et  présente  l’avantage  de  fournir  des  données  de  bilan  au  niveau 
individuel. Enfin, nous avons utilisé la base Diane contenant des informations financières 
détaillées de 974 000 entreprises françaises avec un historique de 10 ans. L’utilisation de la 
base Diane nous a permis de compléter notre base avec des informations sur la composition 
de l’actionnariat. Afin de fusionner ces différentes bases nous utilisons le siren des entreprises 
qui est commun aux trois bases. 
3.2.  Reconstitution des groupes selon le critère de contrôle 
La base dont nous disposons adopte une vision en termes de liens capitalistiques entre 
les entreprises, sans pour autant réellement distinguer les groupes. Or, notre objectif est de 
faire des groupes les observations et non des couples actionnaire/fille comme dans la base 
initiale.  Comme  nous  l’avons  exposé  précédemment,  pour  identifier  les  groupes  et 
particulièrement la tête de groupe nous nous basons sur la notion de contrôle. L’idée sous-12 
 
jacente est que des entreprises appartiennent au même groupe si elles sont liées ensemble via 
une détention directe supérieure à 50% ce qui donne à l’entreprise actionnaire un contrôle 
total sur l’entreprise fille. Par contre, nous ne traitons pas des situations dans lesquelles il 
existe des participations croisées entre les entreprises. Par ailleurs, pour construire ce critère 
nous  faisons  l’hypothèse  qu’il  n’y  a  pas  de  découplage  entre  droit  de  vote  et  droit  aux 
dividendes à l’origine, soit que chaque action/part sociale apporte un droit de vote. Cette 
hypothèse est simplificatrice étant donné que de telles pratiques ne sont pas interdites en 
France. Cependant, nous ne disposons pas de l’information sur la nature des parts sociales des 
différentes entreprises, ce qui nous empêche de mesurer ce phénomène.  
Tableau 1 : Structure de la base de données initiale 
Société  Actionnaire  Niveau  NbLiens  Direct  
B  A  1  1  70% 
C  A  1  2  50% 
D  A  2  3  30% 
E  A  2  2  21% 
E  B  1  2  30% 
D  C  1  3  50% 
C  F  1  2  40% 
D  F  2  3  20% 
 
Nous avons donc procédé en deux étapes pour reconstituer les groupes en se basant sur 
la notion de contrôle. Tout d’abord, nous avons reconstitué les chaînes de contrôle en nous 
basant sur les taux de détention directe entre les entreprises qui sont renseignés dans la base 
Coface. En effet, ces taux de détention directe correspondent à la variable direct (voir tableau 
1)  quand  le  niveau  est  égal  à  1.  Ainsi,  en  partant  de  chaque  entreprise  fille  nous  avons 
reconstitué  la  chaîne  des  entreprises  contrôlant  cette  entreprise  en  s’assurant  que  chaque 
entreprise  dans  la  chaîne  de  contrôle  était  bien  contrôlée  directement  à  plus  de  50%  par 
l’entreprise suivante. Nous obtenons une nouvelle base dont la structure est illustrée dans le 




Tableau 2 : Identification des chaînes de contrôle et des têtes de groupe 
Société  ActN1  ActN2  ActNi  ActN17  Tête de Groupe 
B  A  .  .  .  A 
C  A  .  .  .  A 
D  C  A  .  .  A 
E  .  .  .  .  . 
Comme il apparaît clairement sur le tableau 2, cette première manipulation de la base de 
données initiale permet d’identifier les têtes de groupes selon le critère du contrôle mais ne 
reconstitue  pas  les  groupes.  Dans  une  deuxième  étape  nous  avons  donc  procédé  à  la 
reconstitution  des  groupes,  et  obtenons  une  base  où  il  n’y  a  plus  qu’une  observation  par 
groupe (tableau 3). 
Tableau 3 : Profil de la base quand les groupes ont été reconstitués 
Tête de Groupe   Niv  Fille 1  Fille 2  Actn1 1 
A  2  D  B  C 
Les  observations  dans  cette  base  sont  donc  les  groupes  reconstitués  selon  le  critère  de 
contrôle. La variable niv indique le niveau du groupe, dans cette exemple la tête de groupe se 
situe au niveau 2. Les autres variables sont les différentes entreprises filles du groupe où est 
spécifié leur niveau dans la chaîne de contrôle : fille indique qu’il s’agit de l’entreprise au 
niveau le plus faible, Actni indique qu’il s’agit d’une fille elle-même actionnaire à un niveau 
i, tandis que le chiffre derrière chaque variable indique le nombre de fille à chaque niveau. 
3.3.  Le périmètre d’étude : les groupes de PME familiales 
 
3.3.1.  Les groupes de PME 
Une première alternative pour délimiter le périmètre des groupes de PME est d’utiliser 
comme indicateur les données agrégées des entreprises constituant le groupe. Il s’agit de la 
méthode adoptée par la Banque de France, pour qui les groupes de PME sont des groupes 
d’entreprises  où  l’effectif  cumulé  est  inférieur  à  500  salariés,  avec  un  chiffre  d’affaires 
cumulé inférieur à 50 millions d’euros (Cayssials et al, 2007). Cependant, en agrégeant les 
chiffres d’affaires des entreprises nous  avons de fortes chances de surestimer le véritable 
poids économique du groupe, du fait de l’existence de nombreuses transactions internes au 
groupe. Pour contrôler ce problème, nous utilisons deux autres mesures alternatives de la 
taille  du  groupe :  le  total  bilan  et  l’actif  fixe  or  participations.  Cependant,  quelque  soit 14 
 
l’indicateur utilisé nous obtenons des résultats très similaires. Ainsi, nous ne conservons que 
les groupes où le chiffre d’affaires agrégé est inférieur à 50 millions d’euros. 
 
3.3.2.  Les entreprises familiales 
Notre étude porte sur l’actionnariat familial des groupes de PME. Dans la littérature 
sur  l’entreprise  familiale  il  existe  une  multitude  de  définitions.  Dans  notre  étude  nous 
adoptons la définition utilisée dans la littérature sur la propriété ultime initiée par l’article 
fondateur de La Porta et al (1999). Ces auteurs définissent un groupe familial comme un 
groupe où l’actionnaire ultime (l’actionnaire principal de la tête de groupe) est une personne 
physique. 
Concrètement, nous avons exclu de notre périmètre d’étude les groupes où la tête de 
groupe n’était pas détenue par une personne physique. Pour se faire nous avons utilisé la base 
Diane  qui  indique  le  type  de  l’actionnaire  principal  de  l’entreprise.  Ainsi,  nous  n’avons 
conservé que les groupes et entreprises indépendantes dont l’actionnaire principal est une 
personne physique. 
Au final, nous obtenons un échantillon composé de 45 688 entreprises et de 10 984 
groupes d’entreprises. On observe (voir tableau 4) que la taille des entreprises au sein des 
groupes est proche de celle des entreprises indépendantes, et que l’échantillon est composé 
essentiellement d’entreprises de petite taille.  Par ailleurs, il apparaît que les entreprises mères 
sont de plus petite taille, mais cela s’explique par le fait qu’une proportion importante des 
sociétés tête de groupe sont des holdings. 
Tableau  4 :  Composition  de  l’échantillon  et  statistiques  descriptives  sur  la  taille  des 
entreprises (Chiffre d’affaires 2003) 
Effectif Moyenne Ecart-type Médiane
Independantes 11 980 5 014 507 9 634 523 1 523 033
Filles 22 724 4 896 894 8 226 980 1 958 123
Meres 10 984 3 733 010 6 898 926 735 739
Groupe 33 708 4 517 634 7 837 943 1 596 683 
Enfin, les différentes variables utilisées dans l’étude sont décrites dans le tableau 5. 
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4.  Résultats 
 
4.1.  Les groupes de PME sont-ils constitués sous forme pyramidale ? 
 
Au  travers  de  statistiques  descriptives  sur  la  structure  des  groupes  de  PME  nous 
voulons  observer  s’il  existe  une  structuration  privilégiée  des  groupes  contrôlés  par  des 
actionnaires familiaux sous forme pyramidale. On considère que le groupe a une structure 
pyramidale dès lors qu’il existe au moins une entreprise entre la société tête de groupe et la 
société fille ultime et que cette structure engendre une divergence entre droit de vote et droit 
aux dividendes. 
Il  ressort  que  la  majorité  des  groupes  de  notre  échantillon  ont  une  structure  assez 
simple (voir tableau 6). En effet, les groupes sont constitués en moyenne d’une société mère 
qui détient directement une société fille. Ainsi, 78% des groupes de notre échantillon n’ont 
qu’un seul niveau et 67% ne sont constitués que de deux entreprises. Enfin, seuls 3% des 
groupes sont constitués de plus de 5 entreprises.  
Par ailleurs on observe une divergence entre droit de vote et droit aux dividendes dans 
seulement 10% des sociétés filles. De plus, cette divergence est relativement faible. Il apparaît 
aussi que les sociétés mères disposent d’un droit aux dividendes important dans les sociétés 
fille (75% en moyenne). 
Tableau 5 : Statistiques descriptives sur le structure des groupes de PME 
Effectif Moyenne Ecart-type Médiane
NBEG 10 984 2,07 1,76 2,00
TailleGroupe 10 984 11 468 879 29 778 686 5 556 174
Niveau 10 984 1,10 0,34 1,00
CF 22 724 75,47 23,74 80,00
Div 22 724 0,75 4,00 0,00 
 
Ces  premiers  résultats  semblent  indiquer  que  le  contrôle  pyramidal  n’est  pas  une 
caractéristique  importante  des  groupes  de  PME  français  dans  la  mesure  où  la  structure 
pyramidale concerne moins de 10% des groupes de notre échantillon. Cependant, il faut rester 
prudent quant à l’interprétation de ces résultats dans la mesure où la constitution de groupes 
de PME peut être réalisée au niveau de la personne physique et non via une entreprise comme 16 
 
c’est le cas dans notre étude. Afin d’affiner l’analyse de la structure de contrôle des groupes 
de PME, il serait intéressant de reconstituer les groupes d’entreprises en se basant sur les liens 
de propriété individuelle et non les liens capitalistiques. 
 
4.2.  L’impact de l’appartenance à un groupe de PME sur la rentabilité 
individuelle des entreprises 
 
Il  ressort  de  la  littérature  que  l’affiliation  à  un  groupe  d’entreprises  peut  avoir  un 
impact contradictoire sur la performance des entreprises. L’appartenance à un groupe peut 
être  associée  à  un  conflit  d’intérêts  entre  l’actionnaire  majoritaire  et  les  actionnaires 
minoritaires,  ce  qui  peut  engendrer  une  mauvaise  allocation  du  capital.  L’actionnaire 
majoritaire, qui a le contrôle, peut être incité à n’investir que dans les entreprises où ses droits 
aux  dividendes  sont  élevés  et  à  faire  remonter  les  flux  des  sociétés  où  ses  droits  aux 
dividendes  sont  faibles.  Cependant,  ce  type  de  comportement  est  généralement  lié  à 
l’organisation en structure pyramidale des groupes. Or, comme nous venons de le voir, il 
semblerait  que  les  groupes  de  PME  français  ne  sont  a  priori  pas  constitués  sous  forme 
pyramidale. Dès lors, il se pourrait que l’appartenance à un groupe ait un impact positif sur la 
rentabilité individuelle des entreprises en permettant, en présence d’asymétries d’information, 
une meilleure allocation du capital via la constitution d’un marché interne. 
 
Pour  tester  cette  hypothèse  nous  allons  donc  dans  un  premier  temps  comparer  la 
performance des entreprises appartenant à un groupe à celle des entreprises indépendantes.  
 
Tableau 6 : Comparaison du ROA des entreprises selon leur appartenance à un groupe 
Moyenne Ecart-type mediane
Echantillon complet   0.0591623  0.4881753  0.0674617
Entreprises indépendantes  0.0444390  0.6068491 0.0780778
Entreprises appartenant à un groupe    0.0643951*   0.4382181   0.0641372
Entreprises filles     0.0714364* 0.5265884  0.0827347
Entreprises mères    0.0498276*  0.1238580   0.0333088  
 
Il  ressort  que  la  moyenne  du  ROA  en  2003  des  entreprises  appartenant  à  un  groupe  est 
significativement
8  plus  élevée  que  celle  des  entreprises  indépendantes.  Par  ailleurs,  les 
entreprises filles ont aussi une moyenne significativement plus importante que les entreprises 
                                                 
8 * indique une différence des moyennes significatives selon le test de Student 17 
 
mères et indépendantes. Par contre il n’y a pas de différence significative entre la moyenne du 
ROA03  des  mères  et  des  entreprises  indépendantes.  Ces  premiers  résultats  indiquent  que 
l’impact positif de l’appartenance à un groupe sur la rentabilité individuelle des entreprises 
n’est vérifié que pour les entreprises filles et non les têtes de groupe dans les groupes de PME. 
 
Afin, d’approfondir nos résultats nous adoptons une méthodologie proche de celle utilisée par 
Khanna  et  Palepu  (2000)  dans  leur  étude  sur  les  groupes  en  Inde.  Nous  voulons  estimer 
l’équation suivante pour l’année 2003: 
 (1) 
Cette  spécification  nous  permet  de  tester  l’influence  de  différentes  variables  de 
structure  organisationnelle  sur  la  rentabilité  économique  individuelle  des  entreprises  en 
contrôlant pour la taille et le secteur des entreprises. Cependant, il faut préalablement vérifier 
un certain nombre d’hypothèses avant de déterminer quelle méthode d’estimation adopter. En 
effet, l’utilisation des moindres carrés ordinaires peut poser plusieurs problèmes du fait des 
hypothèses fortes nécessaire à sa validité. Notamment, dans le cadre de notre étude nous nous 
intéressons aux groupes or comme le souligne Moulton (1990) des observations partageant 
une caractéristique observable (ici l’appartenance à un groupe) peuvent aussi partager des 
caractéristiques  non  observables  qui  peuvent  induire  une  corrélation  des  erreurs.  Afin  de 
vérifier qu’il n’existe pas de corrélation des erreurs dans nos différentes spécifications nous 
effectuons le test de Durbin-Watson. Les résultats de ce test indiquent qu’a priori il n’y a pas 
de  corrélation  des  erreurs  dans  notre  échantillon.    Par  ailleurs,  il  se  peut  qu’il  y  ait  une 
hétéroscédasticité de nos erreurs, afin de vérifier ou non l’égalité de la variance de nos erreurs 
nous effectuons un test de Breush-Pagan, or ce test nous indique qu’en effet nos différents 
modèles  se  caractérisent  par  la  présence  d’hétéroscédascité  des  erreurs.  Comme  nous  ne 
connaissons pas la forme de l’hétéroscédasticité de nos erreurs nous utilisons donc la méthode 






Tableau 7: Résultats des régressions sur la rentabilité de l’entreprise 
(1) (2) (3) (4) (5)
Constante 0.005338 0.03313*** 0.026731** 0.04976*** 0.02675**











Taille 0.023552*** 0.019462*** 0.022536*** 0.024198*** 0.022564***
0.00188 0.00208 0.00318 0.00327 0.00318
Sec -0.00413*** -0.00305*** -0.00347*** -0.00279*** -0.00345***
0.000761 0.000709 0.00101 0.000952 0.00102
Nombre d'observations 45688 33708 22724 22724 22724
F 83.63*** 52.82*** 26.87*** 32.26***  26.88***  
***variable significative au seuil de 1%, ** variable significative au seuil de 5%, *variable significative au seuil 
de 10%.  
L’ensemble des modèles sont globalement significatifs. On observe que la taille tend à 
avoir un effet positif sur la rentabilité individuelle des entreprises. La première spécification 
indique  que  l’appartenance  à  un  groupe  de  PME  a  un  impact  positif  sur  la  performance 
individuelle  des  entreprises.  La  constitution  sous  forme  de  groupe  de  PME  semble  donc 
répondre à une adaptation organisationnelle efficiente (création d’un marché interne) dans un 
contexte d’imperfections des marchés de capitaux (asymétries d’information liées à l’opacité 
informationnelle  des  PME).  Par  ailleurs,  il  semble  que  le  coût  d’agence  possiblement 
engendré par une divergence entre droit aux dividendes et droit de vote n’ait pas d’impact ou 
soit trop faible pour contrebalancer l’effet positif du marché interne. 
Par ailleurs, nous réalisons une régression sur l’échantillon des entreprises appartenant 
à un groupe, afin d’observer si l’effet positif de l’appartenance à un groupe est linéaire pour 
les filles et les têtes de groupes. On observe (voir spécification 2), que les têtes de groupe 
tendent  à  être  significativement  moins  rentables  que  les  entreprises  filles.  Cela  indique  à 
nouveau  que  les  problèmes  d’expropriation  des  actionnaires  minoritaires  par  l’actionnaire 
majoritaire  ne  sont  a  priori  pas  présents  dans  les  groupes  de  PME.  Ces  résultats  laissent 19 
 
supposer  que  les  groupes  de  PME  constituent  plutôt  un  levier  pour  la  performance  des 
entreprises filles.  
Cependant, nos résultats peuvent être liés au fait qu’il existe une très faible divergence 
entre droit de votes et droit aux dividendes dans notre échantillon de groupe de PME. Ainsi, 
afin  de  vérifier  si  ce  coût  d’agence  est  néanmoins  présent  nous  testons  l’équation  (1)  en 
utilisant trois variables qui indiquent la complexité structurelle du groupe, sur un échantillon 
composé  uniquement  des  entreprises  appartenant  à  un  groupe  à  l’exclusion  des  têtes  de 
groupe,  les  résultats  sont  reportés  dans  les  colonnes  3,  4  et  5.  Seul  le  niveau  auquel  est 
détenue l’entreprise a un impact significatif sur sa rentabilité. L’éloignement de l’entreprise 
fille vis-à-vis de l’entreprise tête de groupe a un impact négatif sur sa rentabilité. Par ailleurs, 
l’existence d’une divergence entre droit de vote et droit aux dividendes a aussi un effet négatif 
bien que non significatif sur la rentabilité des entreprises filles. Ces observations tendent à 
conforter l’existence d’un coût d’agence dans les groupes structurés sous forme pyramidale. 
Par ailleurs, le niveau de droit aux dividendes n’a pas d’impact significatif sur la rentabilité 
des  entreprises.  Cependant  ces  résultats  peuvent  être  liés  au  fait  que  l’on  observe  une 
divergence que dans un très faible pourcentage de l’échantillon. Nous avons donc réalisé les 
mêmes régressions sur le sous échantillon des filles où l’on observe une divergence et nous 
obtenons des résultats similaires. Nos résultats semblent donc indiquer que l’appartenance à 
un de groupe de PME a globalement un effet positif sur la rentabilité des entreprises, tant 
qu’ils ne sont pas caractérisés par une structure pyramidale. 
 
4.3.  Appartenance à un groupe de PME et risque 
Dans la littérature il ressort que l’appartenance à un groupe peut jouer sur le niveau de 
risque des entreprises. En effet, l’existence d’un marché interne de capital et les possibilités 
de transferts qu’il engendre peut permettre de lisser les revenus des entreprises au sein du 
groupe.  Notre  objectif  ici  est  donc  d’observer  si  l’appartenance  à  un  groupe  permet 
effectivement de lisser les revenus des entreprises au sein du groupe. Nous nous inspirons de 
l’étude réalisée par Khanna et Yafeh (2005), l’objectif étant d’observer si l’appartenance à un 
groupe a un effet sur l’écart type de la rentabilité économique des entreprises
9.  
                                                 
9 Nous sommes conscient de ne posséder qu’un historique assez court pour le calcul de la volatilité car nous ne 
disposons que de 6 années d’observations, de ce fait il faut rester prudent quant à l’interprétation des résultats. 20 
 
La spécification générale de notre analyse est la suivante : 
 (2) 
Les  modèles  sont  globalement  significatifs  et  les  résultats  sont  reportés  dans  les 
colonnes 1 et 2 du tableau 8. On observe, que l’appartenance à un groupe a un impact positif 
mais non significatif sur la volatilité de la rentabilité économique des entreprises. Ainsi, il 
semblerait que l’appartenance à un groupe n’engendre pas de diminution du risque individuel 
des  entreprises.  Comme  la  majorité  des  groupes  de  notre  échantillon  sont  constitués 
uniquement  d’une  entreprise  mère  et  d’une  entreprise  fille,  nous  voulons  observer  si  les 
résultats obtenus ci-dessus concernent l’ensemble des entreprises du groupe ou s’il existe une 
différence entre entreprises filles et mères. Pour cela nous testons l’équation 2 uniquement sur 
l’échantillon des entreprises appartenant à un groupe. On observe que la distinction entre 
mère et fille a un impact important sur la volatilité. En effet, le fait d’être une tête de groupe a 
un impact négatif sur l’écart type la rentabilité, comparativement au fait d’être une entreprise 
fille. Ces résultats semblent donc indiquer que la diminution du risque au sein des groupes ne 
se fait qu’au bénéfice des sociétés mères. Afin, de confirmer ces résultats nous avons utilisé 
un  modèle  linéaire  général,  sur  l’ensemble  de  l’échantillon,  en  utilisant  la  variable 
indépendance qui indique si l’entreprise considérée est indépendante, une fille ou une mère. 
Les résultats de cette estimation indiquent que ce sont les entreprises filles qui ont une plus 
forte  volatilité  en  moyenne,  suivies  des  entreprises  indépendantes  et  enfin  des  entreprises 
mères.  
Cependant, nos résultats peuvent être liés au fait que les entreprises appartenant à des 
groupes  pourraient  systématiquement  choisir  des  investissements  plus  risqués  si  elles  se 
savent assurées pas les autres entreprises du groupe. Si tel est le cas le mécanisme de lissage 
permis par les groupes est sous estimé par une spécification telle que celle de l’équation 2. 
C’est pour cela que l’on réalise une régression de la variance conditionnelle de la rentabilité 
opérationnelle des entreprises. En effet, s’il existe un mécanisme de partage des risques au 
sein  des  groupes, alors  les  changements  non  expliqués  de  la  rentabilité  devraient  être 
inférieurs    pour  les  entreprises  appartenant  à  un  groupe  que  pour  les  entreprises 
indépendantes. 
                                                                                                                                                          
Par ailleurs, nous n’avons pas de données sur l’affiliation annuelle des groupes, mais uniquement pour l’année 
2003. Néanmoins, en pratique, les changements dans l’affiliation au groupe sont assez rares (Khanna, 2000), de 
plus cette erreur sur la composition des groupes ne porte que sur des entreprises indépendantes préexistantes à 
leur intégration dans le groupe.  
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Nous estimons dans un premier temps la régression suivante : 
 (3) 
Puis nous utilisons les carrés des erreurs (qui ici correspondent aux effets fixes de 
l’entreprise) obtenus via cette régression pour tester la spécification suivante dont les résultats 
sont reportés dans la colonne 3 du tableau 8 : 
 (4) 
Nos  résultats  souffrent  d’un  manque  de  significativité.  Cependant,  ils  semblent 
indiquer que la variabilité non expliquée est moins importante pour les entreprises appartenant 
à un groupe, confirmant l’existence d’un mécanisme de lissage du risque au sein des groupes.  
Tableau 8 : Résultats des régressions sur le risque 
(1) (2) (3)








Taille 0.015032*** 0.012029*** -0.49583
0.00359 0.00718 0.3172
Secteur -0.00513*** -0.0003 0.211257
0.000864 0.00102 0.1777
Nombre d'observations 45688 32307 45688
F 98452.2*** 38345.3*** 2.20*  
***variable significative au seuil de 1%, ** variable significative au seuil de 5%, *variable significative au seuil 
de 10%.  
L’appartenance  à  un  groupe  de  PME  permet  donc  de  lisser  la  rentabilité  des 
entreprises via les transferts internes. Cependant, l’impact de l’appartenance à un groupe sur 
le niveau de risque des entreprises est ambigu. Il apparaît que le marché interne ne soit utilisé 
qu’au bénéfice des sociétés mères dans sa fonction de lissage des revenus. Cependant, il faut 
rester prudent quant à l’interprétation de ces résultats. En effet, nos résultats pourraient aussi 
être liés au fait que la nature des activités des entreprises filles est plus risquée que celle des 22 
 
têtes  de  groupes,  sans  pour  autant  qu’il  y  ait  de  transferts  en  faveur  de  ces  dernières. 
Néanmoins, nos résultats indiquent clairement qu’il existe une différence significative dans le 
niveau de risque entre les entreprises filles et les têtes de groupe. 
 
Conclusion 
Dans cet article, nous analysons l’impact de l’appartenance à un groupe de PME sur la 
rentabilité  et  le  risque  individuel  des  entreprises.  Nous  observons  que,  contrairement  aux 
grands groupes familiaux dans le monde, les groupes de PME à contrôle familial en France 
ont majoritairement une structure simple  et ne  sont pas caractérisés par l’existence d’une 
divergence entre droit de vote et droit aux dividendes. Ainsi, la constitution de groupes de 
PME ne semble par répondre à une motivation de contrôle avec des moyens financiers limités. 
Cependant, notre approche des groupes de PME demeure incomplète dans la mesure où nous 
ne disposons que de l’information sur les liens capitalistiques entre entreprises, ce qui exclut 
de notre périmètre d’étude les groupes de PME constitués autour de liens de propriété via une 
personne physique.  
Par ailleurs, nous observons que les entreprises appartenant à un groupe de PME ont 
une  meilleure  rentabilité  opérationnelle  que  les  entreprises  indépendantes.  Ces  résultats 
semblent indiquer que la constitution de groupes de PME permet une meilleure allocation du 
capital. Des résultats similaires ont été obtenus sur l’étude de groupes de grandes entreprises 
dans les pays émergents confrontés à des marchés imparfaits. Si contrairement aux marchés 
émergents nous pouvons considérer qu’en France le marché des capitaux est assez développé, 
les PME n’y ont pas forcément accès et sont donc soumises à des contraintes similaires à celle 
que subissent les entreprises dans les pays émergents.  
Enfin, s’il semble que la structuration sous forme de groupe permet un transfert des 
revenus,  il  ressort  que  l’impact  sur  le  risque  de  ce  mécanisme  est  ambigu.  En  effet,  les 
transferts  internes  ne  semblent  bénéficier  qu’aux  sociétés  têtes  de  groupes  en  tant  que 
mécanisme  de  lissage.  Cependant,  afin  de  mieux  saisir  l’impact  sur  le  risque  de  la 
structuration sous forme de groupe une étude plus complète des mécanismes de transferts au 
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Annexe A: Description des variables utilisées 
Nom de la 
variable 
Calcul  Définition 
TailleCA  Somme agrégée des chiffres d’affaires des entreprises appartenant 
à un groupe. 
Indicateur de la taille des groupes. Permet d’identifier les groupes qui font parti de 
notre champ d’étude 
Taille  Variable  polytomique  indiquant  la  classe  de  taille  à  laquelle 
appartient l’entreprise : 
Taille  1 :  Entreprises  dont  le  chiffre  d’affaires  est  inférieur  à 
750 000 euros. 
Taille 2 : Entreprises dont le chiffre d’affaires est compris entre 
0,75 millions d’euros et 3 millions d’euros.       
Taille 3 : Entreprises dont le chiffre d’affaires est compris entre 3 
millions d’euros et 15 millions d’euros. 
Taille 4 : Entreprises dont le chiffre d’affaires est compris entre 
15 millions d’euros et 50 millions d’euros. 
Indicateur  de  taille  des  entreprises.  Cette  variable  est  utilisée  comme  variable  de 
contrôle. 
Secteur  A partir de la classification NAF de l’INSEE nous avons regroupé 
les entreprises en 8 secteurs. 
Il s’agit d’une variable de contrôle. En effet, les indicateurs de performance peuvent 
être fortement influencés par le secteur d’activité. 
ROA  Notre  ROA  correspond  au  ratio  excédent  brut  d’exploitation 
(EBE) sur total passif, on utilise ici l’EBE dans le calcul du ratio 
car nos données sont des comptes sociaux non consolidés. L’EBE 
est  le  solde  entre  les  produits  d’exploitation  et  les  charges 
d’exploitation qui ont été consommées pour obtenir ces produits. 
Il est constitué par la différence entre la valeur ajoutée produite et 
les frais de personnel, les impôts, taxes versées et autres charges 
Cette  variable  correspond  à  la  rentabilité  économique  de  l’entreprise  et  présente 
l’avantage de ne pas être influencée par la politique de financement de l’entreprise. 







s s s sROA  Il  s’agit  de  l’écart-type  des  ROA  annuel  de  l’entreprise  sur  la 
période 1997-2003. 
Cette variable, utilisée par Khanna et Yafeh (2005) dans leur étude, est un indicateur du 
risque. 
NBEG  Il s’agit du nombre d’entreprises faisant partie d’un groupe.   
Niv  Cette variable indique le nombre de niveau entre la tête de groupe 
et la fille ultime dans les groupes. 
 
Groupe  Il  s’agit  d’une  variable  dichotomique  qui  prend  la  valeur  0  si 
l’entreprise  est  indépendante  et  la  valeur  1  si  l’entreprise  fait 
partie d’un groupe. 
 
Mère  Il  s’agit  d’une  variable  dichotomique  qui  prend  la  valeur  0  si 
l’entreprise appartient à un groupe et est une fille et la valeur 1 
s’il s’agit de la tête de groupe. 
 
CF  Cette variable correspond au produit des détentions par la tête de 
groupe le long de la chaîne de contrôle.  
Cette variable indique le droit aux dividendes de la tête de groupe dans l’entreprise. 
LaPorta  Cette variable est égale au plus faible taux de détention directe 
(taux de contrôle entre deux entreprises de niveau consécutif) de 
la chaîne de contrôle constituée par le groupe. 
Cette variable indique le contrôle de l’entreprise mère sur la fille. Nous utilisons la 
même définition que La Porta et al (1999).  
Div  Div = LaPorta – CF  Cette variable indique l’écart entre le droit de vote et le droit aux dividendes de la tête 
de  groupe  dans  l’entreprise  fille.  C’est  un  indicateur  de  l’existence  ou  non  de 
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